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Kapitalmarkt- und Bankzinsen

Die Umlaufsrendite zehnjahriger Bundesanlei-
hen, die sich zu Beginn des Jahres zunachst
seitwarts bewegt hatte, fiel im Marz um
einen viertel Prozentpunkt auf gut 4% %. In
der Folgezeit zog sie dann wieder an und lag
bei Abschluss dieses Berichts Mitte Mai bei
rund 5%. Im Ergebnis stiegen die langfristi-
gen Kapitalmarktzinsen in Deutschland von
Mitte Februar bis Mitte Mai um gut einen
viertel  Prozentpunkt. Die Zinsen von
Bundeswertpapieren mit kiirzerer Restlaufzeit
sanken hingegen. Das Zinsspektrum bei
Bundeswertpapieren hat sich daher ausge-
weitet, und die geschatzte Zinsstrukturkurve
verlauft wieder etwas steiler. Mitte Mai be-
trug der am Markt beobachtbare Zinsvor-
sprung zehnjdhriger Bundesanleihen gegen-
Uber einjahrigen Papieren zwei drittel Pro-
zentpunkte, verglichen mit weniger als einem
viertel Prozentpunkt Mitte Februar. Der
Gleichlauf der deutschen Kapitalmarktzinsen
mit den Renditen in den Ubrigen EWU-
Landern verringerte sich im Frihjahr etwas.
Zehnjahrige Bundesanleihen rentierten bei
Abschluss dieses Berichts knapp einen
drittel Prozentpunkt niedriger als der EWU-
Durchschnitt (ohne Deutschland).

Die Zinsspanne zwischen zehnjahrigen
Schuldverschreibungen inlandischer Banken
und vergleichbaren Bundesanleihen hat sich
seit Mitte Februar etwas verkleinert. Sie ist
mit etwa einem halben Prozentpunkt etwa
so hoch wie vor Jahresfrist. Auch der Zins-
vorsprung inlandischer Industrieobligationen
gegeniber Staatsschuldtiteln ist nach Rekord-
werten im Marz von Uber 120 Basispunkten
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wieder auf Vorjahrswerte von derzeit rund
80 Basispunkten gesunken.

Obwohl die gesamte Zinsstrukturkurve wah-
rend des Zinsanstiegs seit Mitte Marz steiler
geworden ist, blieb ihr inverser Verlauf im ein-
jahrigen Bereich doch erhalten. Dies deutet
weiterhin auf die Erwartung sinkender Zinsen
am kurzen Ende hin, auch wenn diese nach-
gelassen hat. Im Bereich langerlaufender
Papiere zeigen Umfragen einen leichten An-
stieg der langfristigen Inflationserwartungen.
So erklart sich auch, dass sich der erwartete
reale Kapitalmarktzins fur zehn Jahre Laufzeit
(errechnet auf Grundlage der nominalen Ren-
diten abzuglich der in Umfragen ermittelten
Inflationserwartungen) trotz gestiegener No-
minalrenditen nicht erhéht hat. Er betrug im
April gut 3%, verglichen mit rund 4% im
Durchschnitt der neunziger Jahre.

Die langfristigen Bankzinsen sind dem Zins-
anstieg an den Kapitalmarkten bisher nicht
gefolgt. Im Ergebnis sind die Satze fir lang-
fristige Ausleihungen der Kreditinstitute in
Deutschland in den letzten Monaten noch
um etwa einen achtel Prozentpunkt zurtck-
gegangen. Im April dieses Jahres kosteten
Hypothekardarlehen mit zehnjahriger Zins-
bindung im Durchschnitt etwa 6% %, nach
6'4% im Januar 2001. Die effektiven Satze
flr langfristige Festzinskredite an Unterneh-
men betrugen im April im Durchschnitt
634 % (Kreditvolumen 200 000 DM bis unter
1 Mio DM) beziehungsweise 62 % (Kredit-
volumen 1 Mio DM bis unter 10 Mio DM). Im
kurzfristigen Bankgeschaft sanken zwar die
Zinssatze fur Kontokorrentkredite (Kreditvolu-
men von 1 Mio DM bis unter 5 Mio DM) um
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einen viertel Prozentpunkt auf gut 8% %,
und auch Festgelder mit dreimonatiger Lauf-
zeit (Anlagebetrag 100 000 DM bis unter
1 Mio DM) wurden im April mit knapp 4 %
etwas geringer als im Januar verzinst. Die
Satze fur Dispositionskredite an Privatkunden
und fur Sichteinlagen von Privatkunden mit
hoherer Verzinsung wurden jedoch leicht an-
gehoben.

Aktienkurse

Im ersten Quartal dieses Jahres hielt der im
Frihjahr 2000 einsetzende Kursriickgang der
deutschen Aktien unter starken Schwankun-
gen zunachst an. Gegenuber ihrem Hochst-
stand im Marz 2000 verloren die deutschen
Aktien gemessen am marktbreiten CDAX-
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Bankzinsen in Deutschland

Monatsdurchschnitte
%
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Festgelder 4

1997 1998 1999 2000 2001

1 Von 1 Mio DM bis unter 5 Mio DM. —
2 Auf Wohngrundstucke; Effektivverzin-
sung, zu Festzinsen auf 10 Jahre. — 3 Mit
mittlerer Restlaufzeit von Gber 9 bis 10
Jahren. — 4 Festgelder von 100000 DM bis
unter 1 Mio DM mit vereinbarter Laufzeit
von 1 Monat.
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Kursindex binnen Jahresfrist etwa 37 % an
Wert. Seit Anfang April bewegen sich die
Kurse insgesamt aber wieder nach oben. So
gesehen hat sich die Lage am deutschen
Aktienmarkt entsprechend der Situation an
den anderen europdischen und den amerika-
nischen Aktienmarkten wieder etwas ent-
spannt. Dafur spricht auch die am VDAX ge-
messene implizite Volatilitat, die seit Beginn
des Jahres abnimmt.
Insbesondere die Titel aus den Branchen
Technologie, Medien und Telekommunikation
(TMT) erzielten seit Anfang April Kursge-
winne. Allein im Monat April legten diese
Werte um mehr als 23 % zu," nachdem sie
seit ihrem Hoéchststand im Marz 2000 bis
Ende Marz dieses Jahres Kursverluste von fast
70 % hinnehmen mussten.
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Mittelbeschaffung
Uber die Wertpapiermarkte

Die Emissionstatigkeit am deutschen Anleihe-
markt hat sich zum Jahresanfang belebt. Der
Brutto-Absatz von Rentenwerten inlandischer
Emittenten belief sich in den ersten drei Mo-
naten des Jahres 2001 auf 216,1 Mrd Euro,
nach 193,7 Mrd Euro im Vorquartal. Aller-
dings sorgten umfangreichere Tilgungen ins-
besondere der &ffentlichen Hand dafir, dass
der Netto-Absatz
licher Wertpapiere (unter Berlcksichtigung

inlandischer festverzins-

der Eigenbestandsveranderungen bei den
Emittenten) von Januar bis Marz mit 20,7
Mrd Euro nicht héher als im Vierteljahr davor
ausfiel. Der Erwerb auslandischer Renten-
werte durch Inlander hat sich dagegen ver-
starkt. Von ihnen wurden von Januar bis
Marz im Ergebnis fur 32,0 Mrd Euro im Inland
verkauft, gegentber 13,3 Mrd Euro im vier-
ten Quartal 2000. Sie waren ausschlieBlich in
Euro denominiert. Der Absatz von Schuldver-
schreibungen am deutschen Rentenmarkt
insgesamt belief sich in den ersten drei Mona-
ten 2001 folglich auf netto 52,7 Mrd Euro,
damit war er erheblich héher als im Vorquar-
tal (33,9 Mrd Euro).

Die gestiegene Mittelaufnahme ist zum Teil
auf die verstarkte Emissionstatigkeit der
Kreditinstitute zurlckzufihren. Sie begaben
eigene Schuldverschreibungen fur netto 36,3
Mrd Euro, verglichen mit lediglich 7,4 Mrd
Euro in den drei Monaten zuvor. Im Vorder-
grund standen dabei Sonstige Bankschuldver-
schreibungen mit 20,4 Mrd Euro. Offentliche

1 Gemessen am TMT-Branchenindex von Primark-Data-
stream.

Absatz von
Rentenwerten
zum Jahres-
anfang
gestiegen

Lebhafte
Emissions-
tatigkeit der
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Mittel-
aufnahmen am
Aktienmarkt

Pfandbriefe wurden fir 6,7 Mrd Euro netto
verkauft; im Vorquartal war ihr Marktumlauf
noch um 11,9 Mrd Euro zurlickgegangen.
Aber auch Schuldverschreibungen von Spe-
zialkreditinstituten (5,7 Mrd Euro) und Hypo-
thekenpfandbriefe (3,4 Mrd Euro) wurden
vermehrt abgesetzt. Die 6ffentliche Hand
tilgte per saldo Schuldverschreibungen im Be-
trag von 20,8 Mrd Euro gegenUber einer Mit-
telaufnahme von 11,7 Mrd Euro in den drei
Monaten zuvor. Die Netto-Tilgungen sind im
Wesentlichen auf die Riicknahme von Schuld-
verschreibungen aus dem Ausgleichsfonds
~Wahrungsumstellung” im Januar zurtickzu-
fihren. Der Bund begab hingegen fur 15,0
Mrd Euro netto neue Titel, und die Lander
setzten fur 3,5 Mrd Euro Schuldverschreibun-
gen ab. Industrieobligationen wurden per
saldo fur 5,1 Mrd Euro verkauft, was einen
kraftigen Anstieg gegeniber dem Vorquartal
und der Vergleichsperiode des Vorjahres be-
deutet.

Inlandische Unternehmen platzierten im ers-
ten Quartal 2001 junge Aktien im Kurswert
von 4,1 Mrd Euro und damit fast genauso viel
wie im Vorquartal. Die Anzahl von Bo6rsen-
einfihrungen inlandischer Unternehmen ging
aber weiter zurlck, und zwar auf neun Neu-
emissionen nach 24 im Herbst 2000. Der Ab-
satz von auslandischen Beteiligungstiteln be-
lief sich per saldo auf 7,3 Mrd Euro, dabei
handelte es sich je zur Halfte um Portfolio-
und Direktinvestitionen.
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Quelle: Primark-Datastream. — 1 Aktien
aus den Bereichen Technologie, Medien
und Telekommunikation (TMT). — 2 Ge-
samtmarkt ohne TMT-Aktien.
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Mittelanlage an den Wertpapiermarkten

Auf der Kauferseite des Rentenmarkts domi-
nierten im ersten Quartal 2001 die heimi-
schen Nichtbanken. Sie stockten ihre Anleihe-
portefeuilles um 37,2 Mrd Euro auf. Etwa
zwei Drittel davon entfielen auf inlandische
Schuldverschreibungen; ein Drittel wurde in
auslandische Anleihen investiert. Die inlan-
dischen Kreditinstitute erwarben im Ergeb-
nis fur 22,8 Mrd Euro Rentenwerte, und
zwar Uberwiegend Bankschuldverschreibun-
gen (19,0 Mrd Euro) und ausldndische Papiere
(17,5 Mrd Euro). Die Bestande an 6ffentlichen
Anleihen gingen per saldo um 12,9 Mrd Euro
zuriick. Auslandische Erwerber gaben zu Jah-
resanfang fur netto 7,3 Mrd Euro deutsche
Schuldverschreibungen ab, nachdem sie im
Vorquartal noch fur 7,9 Mrd Euro deutsche
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Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd Euro

2000 2001 2000

Okt. Jan. Jan.
bis bis bis
Position Dez. Marz |Marz

Rentenwerte
Inlander 26,0 60,0 70,3
Kreditinstitute 1) 11,8 ,

darunter:
auslandische Renten-
werte 2) 11
Nichtbanken 14
darunter:
inlandische Rentenwerte 12,
Auslander 2) 7

Aktien
Inlander 136
Kreditinstitute 1) 8
darunter:
inlandische Aktien 5
Nichtbanken 3) 128,
darunter:
inlandische Aktien 135
Auslander 2) -136

Investmentzertifikate

Anlage in Spezialfonds 17,9
Anlage in Publikumsfonds 7,7
darunter: Aktienfonds 7.6

N
NN
00— N

1 Buchwerte, statistisch bereinigt. — 2 Transaktions-
werte. — 3 Als Rest errechnet.
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Titel in ihre Portefeuilles genommen hatten.
ZurUckzufhren ist diese Desinvestition aus-
schlieBlich auf einen Rickgang bei Papieren
der ¢ffentlichen Hand (- 11,6 Mrd Euro).

Die inlandischen Kreditinstitute zeigten zu
Beginn des Jahres ein lebhaftes Interesse an
deutschen Aktien. Sie stockten ihre Bestande
an heimischen Dividendenwerten im ersten
Quartal um 23,3 Mrd Euro auf, verglichen mit
5,2 Mrd Euro im Dreimonatszeitraum zuvor.
Insgesamt kauften sie fir netto 29,8 Mrd
Euro Beteiligungstitel. Die inlandischen Nicht-
banken verringerten ihre Bestdnde an Divi-
dendenwerten hingegen um 26,7 Mrd Euro,
wobei sie im Ergebnis ausschlieBlich inlandi-
sche Aktien verkauften. Auslandische Anleger
erwarben im ersten Quartal 2001 deutsche
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Beteiligungstitel im Umfang von 8,3 Mrd
Euro (netto).

Bei den inlandischen Investmentfonds kamen
mit 24,3 Mrd Euro von Januar bis Méarz etwa
so viele Mittel auf wie im Vorquartal (25,6
Mrd Euro). Dabei konnten — anders als in den
drei Monaten zuvor — die Publikumsfonds
wieder zulegen, die per saldo fir 12,1 Mrd
Euro Zertifikate absetzten (Vorquartal: 7,7
Mrd Euro). Die Spezialfonds erlésten im Er-
gebnis 12,2 Mrd Euro, verglichen mit 17,9
Mrd Euro Ende 2000. Der Zuwachs bei den
Publikumsfonds geht auf Offene Immobilien-
fonds und Geldmarktfonds zurlick, denen
3,2 Mrd Euro beziehungsweise 2,9 Mrd Euro
zuflossen. Die Aktienfonds hatten im Gegen-
satz zum Vorquartal ein geringeres Mittelauf-
kommen (2,8 Mrd Euro) zu verzeichnen. Bei
den Spezialfonds wurden mit einem Netto-
Absatz von 8,7 Mrd Euro Gemischte Fonds

favorisiert.

Einlagen- und Kreditgeschaft der
Monetéaren Finanzinstitute (MFls)
mit inlandischen Kunden

Investment-
zertifikate

Die taglich falligen Einlagen inlandischer An-
leger bei deutschen MFIs nahmen im ersten
Quartal 2001 in saisonbereinigter Betrach-
tung kraftig zu. Wie schon im Vorjahr blieb
der sonst jahreszeitlich Ubliche deutliche Ab-
bau von Sichteinlagen im Berichtszeitraum
aus. Insbesondere inlandische private Haus-
halte, aber auch sonstige Finanzierungsinsti-
tutionen erhohten ihre Bestande an Sichtein-
lagen und reagierten damit wohl vor allem

auf die Kursriickgdnge an den Aktienmark-

Deutliche
Aufstockung
der taglich
falligen
Einlagen
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... und
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Spareinlagen
mit vereinbarter
Kindigungsfrist
weiter
rucklaufig

ten. Darlber hinaus dirften aber auch die im
Quartalsverlauf gesunkenen Zinsen zu einem
Aufbau dieser liquiden, aber nicht oder nur
gering verzinsten Geldkomponenten bei-
getragen haben.

Von der Praferenz fur liquide Anlageformen
seitens der inlandischen Anleger profitierten
auch kurzfristige Termineinlagen. Sie stiegen
im ersten Quartal 2001 um 7,3 Mrd Euro,
wahrend sie im gleichen Zeitraum des Vor-
jahres noch um 7,7 Mrd Euro abgebaut wor-
den waren. In erster Linie Privatpersonen — in
geringerem Umfang auch Versicherungs-
unternehmen — erhohten ihre Bestdnde an
diesen Einlagen. Langerfristige Terminein-
lagen wurden hingegen wesentlich schwa-
cher aufgestockt. Verglichen mit einer Aus-
weitung um 5,2 Mrd Euro vor Jahresfrist,
stiegen sie im ersten Quartal diesen Jahres
nur um 1,8 Mrd Euro. Insbesondere Versiche-
rungsunternehmen, die traditionell die groBte
Anlegergruppe darstellen, haben im Berichts-
zeitraum nur relativ wenig neue langerfristige
Termineinlagen gebildet.

Die ricklaufige Entwicklung bei Einlagen mit
einer vereinbarten Kindigungsfrist von bis zu
drei Monaten setzte sich im Berichtszeitraum
fort. Allerdings fiel der Abbau moderater aus
als noch vor Jahresfrist. Von Januar bis Mérz
2001
ihre kurzfristigen Spareinlagen um 7,4 Mrd

reduzierten inldndische Nichtbanken
Euro. Im gleichen Vorjahrszeitraum hatten sie
ihren Bestand noch um 15,5 Mrd Euro verrin-
gert. Zwar gingen im Berichtszeitraum erneut
vor allem die traditionellen Spareinlagen mit
einer vereinbarten Kindigungsfrist von bis zu
drei Monaten zuriick, doch schrankten die
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Entwicklung der Kredite und Einlagen
der Monetéaren Finanzinstitute (MFIs)
in Deutschland

Mrd Euro
2001 2000
Jan.— Jan.—
Position Marz Marz
Einlagen von inlandischen Nicht-
MFls 1)
taglich fallig - 22| + 6,1
mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren + 73| - 77
uber 2 Jahre + 18] + 52
mit vereinbarter Kiindigungsfrist 2)
bis zu 3 Monaten - 74| - 15,5
Uber 3 Monate - 05| + 09
Kredite
Kredite an inlandische Unter-
nehmen und Privatpersonen
Buchkredite + 16,7 | + 21,4
Wertpapierkredite + 24,4 + 37,7
Kredite an inlandische 6ffentliche
Haushalte
Buchkredite + 40 - 1,3
Wertpapierkredite -1291 + 3,9

* Zu den monetaren Finanzinstituten (MFIs) zahlen hier
neben den Banken (einschl. Bausparkassen, ohne Bun-
desbank) auch die Geldmarktfonds, s.a.: Tabelle V.1
im Statistischen Teil des Monatsberichts. — 1 Unter-
nehmen, Privatpersonen und 6ffentliche Haushalte. —
2 Spareinlagen.
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privaten Haushalte darlber hinaus auch ihre
Bestande an hoherverzinslichen Sonderspar-
formen ein. Im Gegensatz zu den Vorquarta-
len konnten vom Ruckgang der kurzfristigen
Spareinlagen solche mit langeren vereinbar-
ten Kindigungsfristen nicht erkennbar pro-
fitieren. Die freigewordenen Mittel dirften
deshalb im Wesentlichen in Termineinlagen
geflossen sein.

Die Kreditgewahrung der deutschen MFls an
inlandische Unternehmen und Privatpersonen
hat sich nach der schwachen Entwicklung im
Vorquartal im ersten Quartal 2001 deutlich
belebt. Hiervon waren Buch- und Wertpapier-
kredite gleichermaBen betroffen. Die saison-
bereinigte Jahresrate der Buchkredite belief
sich im ersten Quartal auf knapp 6 %, nach-
dem sie im letzten Vierteljahr 2000 auf 2%

27

Kreditvergabe
an den privaten
Sektor deutlich
ausgeweitet ...



... vor allem
bei den
Unternehmen

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Mai 2001

Buchkredite an Unternehmen
und Privatpersonen im Inland

saisonbereinigt
Mrd Mrd
DM Euro

4300 2200

log. MaBstab
4100  Buchkredite® 2100
3900 2000
3700 1900
3500 1800
o) lin. MaBstab
Veranderung gegenuber %

Vorjahr in %

1998 1999 2000 2001

o

N

o

1 Monatsendstand; statistisch bedingte Ver-
anderungen ausgeschaltet. — o Ab 1999
Angaben in Euro.
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zurlckgegangen war. Getragen war die
Buchkreditvergabe vor allem von einer krafti-
gen Zunahme der kurzfristigen Verschuldung
inlandischer Unternehmen und Privathaus-
halte. Demgegenlber wurden mittel- und
langfristige Buchkredite nur vergleichsweise

moderat ausgeweitet.

Unter den wichtigsten Kreditnehmergruppen
hat die Kreditinanspruchnahme im ersten
Vierteljahr 2001 insbesondere bei den Unter-
nehmen kraftig zugenommen, nachdem
diese ihre Verschuldung bei inlandischen MFls
im Schlussquartal 2001 saisonbereinigt zu-
rickgefthrt hatten. Auch beim Wohnungs-

bau kam es im Berichtsquartal zu einer gewis-
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sen Erholung, wohingegen die wirtschaftlich
unselbstandigen Privatpersonen ihre Kredite
bei den inlandischen MFIs abgebaut haben.
Innerhalb des Unternehmenssektors hat sich
die Kreditnachfrage beim Dienstleistungsge-
werbe, beim Handel sowie bei den Finanzie-
rungsinstitutionen — wo jedoch vor allem gro-
Bere Einzeltransaktionen zu Buche schlugen —
deutlich verstarkt. Beim Verarbeitenden Ge-
werbe setzte sich dagegen das maBige Ex-
pansionstempo der vergangenen Quartale
fort.

Die Verschuldung der inlandischen o&ffent-
lichen Haushalte bei deutschen MFIs ging
im ersten Quartal 2001 um 8,9 Mrd Euro zu-
rick. Dabei nahmen die Buchforderungen
deutscher MFIs gegenlber den inlandischen
offentlichen Haushalten um 4,0 Mrd Euro zu,
wahrend die verbrieften Verbindlichkeiten
der inlandischen 6&ffentlichen Haushalte
gegeniber deutschen Banken um 12,9 Mrd
Euro reduziert wurden. Fur diesen Rickgang
verantwortlich war die zu Jahresbeginn er-
folgte Tilgung von Ausgleichsforderungen
seitens des Bundes in einem Gesamtvolumen
von 33 Mrd Euro. Von diesem Tilgungsvolu-
men entfielen allein 28,4 Mrd Euro auf deut-
sche MFls, die sich allerdings zumindest par-
tiell am Sekundérmarkt erneut mit deutschen
Staatsanleihen eindeckten. Zur Finanzierung
der Tilgung griff der Bund auf UMTS-Erldse
zuriick, die er in gréBerem Umfang als Ein-
lagen im deutschen Bankensektor hielt. Sie
wurden im Berichtszeitraum kraftig abge-
baut.

Verschuldung
der 6ffentlichen
Haushalte
gesunken



